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Abstrak 
Struktur modal merupakan komposisi dan proporsi hutang jangka panjang dan ekuitas yang 
ditetapkan perusahaan dalam membiayai perusahaan. Keputusan struktur modal dapat dipengaruhi 
oleh beberapa variabel. Dalam penelitian ini, penulis ingin menguji tentang pengaruh variabel-
variabel yang mempengaruhi struktur modal diantaranya profitabilitas, tingkat pertumbuhan dan 
tingkat pajak.. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan Real Estate and Property yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2017. Jumlah sampel yang digunakan adalah 
24 perusahaan dengan menggunakan metode purposive sampling. Program olah data menggunakan 
program SPSS (Statistical Product and Service Solution). Berdasarkan hasil uji parsial (uji-t) 
variabel profitabilitas memiliki thitung sebesar -1,473 sedangkan ttabel -2,08596 (thitung> ttabel) maka H1 
diterima yang artinya profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal. Variabel tingkat 
pertumbuhan memiliki thitung sebesar 1,009 sedangkan ttabel 2,08596 (thitung< ttabel) maka H2 ditolak 
yang artinya bahwa tingkat pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Variabel 
tingkat pajak memiliki thitung sebesar 0,561sedangkan ttabel 2,08596 (thitung< ttabel) maka H3 ditolak 
yang artinya bahwa tingkat pajak tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil uji 
simultan (uji-F) variabel independen tidak berpengaruh terhadap struktur modal dimana Fhitung < 
Ftabel (1,275 < 3,10). 
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1. PENDAHULUAN 
Perusahaan sebagai suatu entitas 
yang beroperasi dengan menerapkan prinsip-
prinsip ekonomi, umumnya tidak hanya 
berorientasi pada pencapaian laba maksimal, 
tetapi juga berusaha meningkatkan nilai 
perusahaan dan kemakmuran pemiliknya. 
Oleh karena itu, perusahaan memiliki rencana 
strategis dalam rangka pencapaian tujuan 
yang telah ditetapkan. 
Salah satu keputusan penting yang 
dihadapi manajer keuangan terkait dengan 
kelangsungan operasi perusahaan adalah 
keputusan pendanaan dan struktur modal 
yaitu suatu keputusan yang berkaitan dengan 
komposisi hutang, saham preferen dan saham 
biasa secara khusus diharapkan dapat 
memutuskan sumber dan jumlah dana yang 
digunakan untuk operasional perusahaan agar 
dana tersebut tidak menimbulkan beban 
berlebih pada perusahaan tersebut. Manajer 
harus mampu menghimpun dana yang 
bersumber dari internal maupun eksternal 
perusahaan secara efisien, dalam arti 
keputusan pendanaan tersebut merupakan 
keputusan pendanaan yang mampu 
meminimalisasikan biaya modal yang 
ditanggung perusahaan. Biaya modal yang 
timbul dari keputusan pendanaan tersebut 
merupakan konsekuensi yang secara langsung 
timbul dari keputusan yang dilakukan 
manajer. 
Kebijakan struktur modal menjadi 
salah satu keputusan yang penting bagi 
manajer dalam kaitannya dengan 
kelangsungan operasi perusahaan yang 
berhubungan dengan komposisi hutang, 
saham preferen, saham biasa dan laba ditahan 




yang harus digunakan oleh perusahaan. Hal 
tersebut didukung pendapat Keown et al 
(2011) yang menyatakan bahwa tujuan 
manajemen struktur modal adalah 
memadukan sumber dana permanen yang 
digunakan perusahaan dengan cara 
memaksimalkan harga saham perusahaan dan 
meminimalkan biaya modal perusahaan. 
Ketika perusahaan menggunakan hutang, 
biaya modal akan sebesar biaya bunga yang 
dibebankan oleh kreditur sedangkan bagi 
kreditur akan timbul opportunity cost dari 
dana yang digunakan. 
Struktur modal merupakan masalah 
yang penting bagi perusahaan karena baik 
buruknya struktur modal akan mempunyai 
efek langsung terhadap posisi finansial 
perusahaan yang pada akhirnya akan 
mempengaruhi nilai perusahaan. Kesalahan 
dalam menentukan struktur modal akan 
berdampak luas terutama apabila perusahaan 
terlalu besar dalam menggunakan hutang, 
sehingga beban tetap yang harus ditanggung 
perusahaan semakin besar pula.  
Perusahaan dituntut untuk 
mempertimbangkan dan menganalisis 
sumber-sumber dana yang ekonomis guna 
membelanjai kebutuhan-kebutuhan investasi 
serta kegiatan usahanya. Investor dalam 
melakukan investasi juga akan melihat 
kemungkinan munculnya risiko dalam suatu 
perusahaan. Kemampuan perusahaan dalam 
mengelola hutang merupakan salah satu 
penarik minat investor, sehingga dapat 
meningkatkan harga saham perusahaan. 
Untuk itu, perusahaan harus 
mempertimbangkan berbagai variabel yang 
mempengaruhinya. Brigham dan Houston 
(2006), mengungkapkan bahwa variabel yang 
mempengaruhi struktur modal adalah 
stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage 
operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, 
pajak, pengendalian, sikap manajemen, sikap 
pemberi pinjaman dan agen pemberi 
peringkat, kondisi pasar, kondisi internal 
perusahaan dan fleksibilitas keuangan. 
Namun, dalam studi kali ini digunakan 3 
determinan yang menjadi variabel bebas yaitu 
profitabilitas, tingkat pertumbuhan dan 
tingkat pajak. 
Dalam Penelitian ini, obyek yang 
digunakan adalah perusahaan Real Estate and 
Property yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Alasan penulis memilih 
perusahaan Real Estate and Property yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, karena 
perusahaan ini memiliki prospek yang cerah 
dimasa yang akan datang dengan melihat 
potensi jumlah penduduk yang terus 
bertambah besar. Semakin banyaknya 
pembangunan disektor perumahan, 
apartemen, pusat-pusat perbelanjaan dan 
gedung perkantoran memiliki rasio 
kepemilikan rumah yang cukup rendah 
sehingga banyak perusahaan yang mengalami 
kenaikan hutang sebagai salah satu bentuk 
pengembangan usaha sehingga membutuhkan 
tambahan dana dari luar yaitu hutang.  
Dihampir semua negara termasuk 
Indonesia, sektor industri Real Estate and 
Property merupakan sektor dengan 
karakteristik yang sulit untuk diprediksi dan 
berisiko tinggi. Sulit diprediksi disini artinya, 
pasang surut sektor ini memiliki amplitudo 
yang besar yaitu, pada saat terjadi 
pertumbuhan ekonomi yang tinggi, industri 
Real Estate and Property mengalami 
peningkatan namun sebaliknya pada saat 
pertumbuhan ekonomi mengalami penurunan, 
secaracepat sektor ini akan mengalami 
penurunan yang cukup drastis pula. Industri 
sektor Real Estate and Property dikatakan 
juga mengandung risiko tinggi, hal ini 
disebabkan pembiayaan atau sumber dana 
utama sektor ini pada umumnya diperoleh 
melalui kredit perbankan, sementara sektor ini 
beroperasi dengan menggunakan aktiva tetap 
berupa tanah dan bangunan. Disamping aktiva 
tetap,ketidakmampuan pengembang di dalam 
melunasi utang biasanya disebabkan 
olehadanya penurunan tingkat penjualan. 
Terjadinya penurunan ini merupakan akibat 
dariadanya spekulasi tanah (mark-up tanah) 
yang membuat harga tanah menjadi 
mahal,sehingga menyebabkan tingginya harga 
jual rumah dan bangunan. Mahalnya 
hargajual rumah dan bangunan yang diikuti 
kecenderungan over supplied, 
menyebabkantingkat penjualan jauh dibawah 
target yang telah ditetapkan. Meskipun 
demikian,dalam kenyataannya sektor ini 




cukup diminati oleh banyak kalangan 
pengusaha danmendapat dukungan penuh dari 
perbankan yang menyediakan portofolio 
kreditnyauntuk properti. 
Pengendalian penggunaan hutang 
juga dapat dilakukan dengan meningkatkan 
kepemilikan institusional. Monitoring yang 
efektif dari pihak institusional terhadap 
kinerja manajemen dapat menyebabkan 
penggunaan hutang menurun karena 
manajemen akan berhati-hati dalam 
memperoleh pinjaman. Hutang yang tinggi 
dapat menyebabkan perusahaan mengalami 
gagal bayar dan berakhir pada kebangkrutan. 
Terkait hal tersebut, setiap perusahaan harus 
memiliki pondasi yang kuat dalam segi 
keuangan. Keuangan yang harus dijalankan 
suatu perusahaan terdiri dari keputusan 
investasi dan pembiayaan/pendanaan. Dengan 
adanya keputusan pendanaan serta investasi 
yang unggul, akan membawa perusahaan 
selangkah lebih maju didepan para pesaing, 
serta terhindar dari permasalahan maupun 
kebangkrutan akibat dari pengambilan 
keputusan keuangan yang buruk. Berikut 
adalah fenomena Firm Size, Debt to Equity 
dan Aktivitas pada Perusahaan Real Estate 
and Property tahun 2013-2017. 
Tabel 1.1 :Fenomena Firm Size, Debt to 
Equity dan Aktivitas pada Perusahaan 






















































































































Tabel 1.1 menunjukan bahwa 
fenomena yang terjadi pada PT.PWON, 
terjadi  pada periode 2014-2015 yang 
seharusnya ketika Aset naik maka total laba 
naik. Tapi pada PT.PWON aset mengalami 
penurunan sebesar 11,9% dan total laba 
mengalami kenaikan sebesar 45,7%. 
PT.APLN, fenomena terjadi pada periode 
2015-2016 yang seharusnya ketika penjualan 
naik maka laba naik, tapi pada PT.APLN 
penjualan mengalami kenaikan sebesar 5,9% 
dan total laba mengalami penurunan sebesar 
15,9 %. 
Jika dilihat dari beberapa penelitian 
terdahulu, terdapat perbedaan hasil penelitian 
yang berkaitan dengan pengaruh 
profitabilitas, tingkat pertumbuhan dan 
tingkat pajak terhadap struktur modal. Dalam 
penelitian Sartono (2010) menunjukkan hasil 
bahwa profitabilitas mempunyai hubungan 
positif terhadap struktur modal. Sedangkan 
dalam penelitian Kartini & Tulus Arianto 
(2008) menunjukkan bahwa profitabilitas 
mempunyai hubungan negatif dengan struktur 
modal. Selain itu, jika dilihat dari penelitian 
yang berkaitan dengan pengaruh pertumbuhan 
terhadap struktur modal, juga terdapat 
perbedaan hasil penelitian. 
Dalam penelitian Kumar & Babu 
(2016) menunjukkan hasil bahwa 
pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif 
pada struktur modal. Sedangkan dalam 
penelitian Wardani (2014) & Farisa dkk 
(2016) menemukan hal yang berlawanan, 
yakni pertumbuhan perusahaan berpengaruh 
positif terhadap struktur modal.Diluar 
permasalahan tersebut, berkaitan dengan 
pengaruh tingkat pajak terhadap struktur 
modal juga terdapat perbedaan hasil 
penelitian. Menurut Arrayani (2008) 
menemukan bahwa hanya tingkat pajak yang 
memiliki hubungan signifikan terhadap 
struktur modal, sedangkan struktur aktiva, 
pertumbuhan penjualan dan ukuran 
perusahaan tidak memiliki hubungan yang 
signifikan terhadap struktur modal.Prabansari 
& Kusuma (2005) menemukan bahwa ukuran 




perusahaan, pertumbuhan aktiva, profitabilitas 
dan struktur kepemilikan berpengaruh 
signifikan terhadap struktur modal. 
Berdasarkan latar belakang tersebut, 
dijelaskan bahwa keputusan struktur modal 
merupakan keputusan yang sangat penting 
dalam kelangsungan kegiatan operasional 
perusahaan. Hal tersebut mendasari peneliti 
untuk melakukan penelitian tentang 
“Pengaruh Profitabilitas, Tingkat 
Pertumbuhan dan Tingkat Pajak terhadap 
Struktur Modal (Studi Kasus pada 
Perusahaan Real Estate and Property yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 
2015-2017)”. 
Adapun tujuan dari penelitian ini 
adalah : 
1. Untuk menguji dan menganalisis 
pengaruh profitabilitas terhadap struktur 
modal pada perusahaan Real Estate and 
Propertyyang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2015-2017. 
2. Untuk menguji dan menganalisis 
pengaruh tingkat pertumbuhan terhadap 
struktur modal pada perusahaan Real 
Estate and Property yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-
2017. 
3. Untuk menguji dan menganalisis 
pengaruh tingkat pajak terhadap struktur 
modal pada perusahaan Real Estate and 
Property yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2015-2017. 
4. Untuk menguji dan menganalisis 
pengaruh ketiga variabel tersebut secara 
simultan terhadap struktur modal pada 
perusahaan Real Estate and Property yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2015-2017. 
 
2. TINJAUAN TEORI 
2.1 Uraian Teori 
2.1.1 Profibilitas (Profitability) 
Profitabilitas (profitability) adalah 
kemampuan perusahaan memperoleh laba 
melalui operasional usahanya dengan 
menggunakan dana aset yang dimiliki oleh 
perusahaan. Semakin besar tingkat 
keuntungan/laba, semakin baik pula 
manajemen dalam mengelola perusahaan 
(Sutrisno, 2013). Teori profitabilitas 
(profitability) sebagai salah satu acuan dalam 
mengukur besarnya laba menjadi begitu 
penting untuk mengetahui apakah perusahaan 
telah menjalankan usahanya secara efisien 
atau belum. Efisiensi sebuah perusahaan 
diketahui setelah membandingkan laba yang 
diperoleh dengan aktiva atau modal yang 
menghasilkan laba tersebut. Profitabilitas 
(profitability) mencerminkan keuntungan dari 
investasi keuangan. 
 
Ada beberapa cara untuk mengukur 
profitabilitas yaitu : 
1. Gross Profit Margin (GPM). Rasio gross 
profit margin atau margin keuntungan 
kotor berguna untuk mengetahui 
keuntungan kotor perusahaan dari setiap 
barang yang dijual. 
2. Net Profit Margin (NPM), 
menggambarkan besarnya laba bersih 
yang diperoleh perusahaan pada setiap 
penjualan yang dilakukan. 
3. Return On Investment (ROI) atau return 
on assets menunjukkan kemampuan 
perusahaan menghasilkan laba dari aktiva 
yang dipergunakan. 
4. Return On Assets (ROA) adalah 
kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba dari aktiva yang ada. 
Rasio yang menunjukkan hasil (return) 
atas jumlah aktiva yang digunakan dalam 
perusahaan. 
5. Return On Equity (ROE) atau return on 
net worth, mengukur kemampuan 
perusahaan memperoleh laba yang 
tersedia bagi pemegang saham perusahaan 
atau untuk mengetahui besarnya 
kembalian yang diberikan oleh 
perusahaan untuk setiap rupiah modal dari 
pemilik. 
 
2.1.2 Tingkat Pertumbuhan (Growth) 
 
Tingkat pertumbuhan (growth) pada 
dasarnya mencerminkan produktivitas 
perusahaan dan merupakan suatu  harapan 
yang diinginkan oleh pihak internal 
(manajemen) maupun pihak eksternal 
(investor dan kreditor) perusahaan. Tingkat 




pertumbuhan penjualan masa depan 
merupakan ukuran sampai sejauh mana laba 
perusahaan dapat ditingkatkan melalui 
hutang, sebab pembiayaan dengan hutang 
pada suatu tingkat suku bunga tertentu akan 
meningkatkan pendapatan. Sebaliknya, 
apabila menggunakan hutang terlalu besar 
akan dapat menyebabkan kesulitan dimasa 
yang akan datang. Sehingga pemilihan yang 
tepat atas penggunaan hutang akan dapat 
meningkatkan penjualan yang menghasilkan 
laba yang tinggi. 
 
 
2.1.3 Tingkat Pajak 
Salah satu manajemen pajak yang 
berkaitan dengan penggunaan utang adalah 
adanya beban bunga atas utang yang termasuk 
biaya usaha yang dapat menjadi pengurang 
penghasilan, sehingga menyebabkan laba 
kena pajak perusahaan, menjadi berkurang 
yang pada akhirnya akan mengurangi jumlah 
pajak yang harus dibayar perusahaan. Oleh 
karena itu, bagi perusahaan beban bunga 
(interest expense) disebut juga sebagai 
manfaat pajak atas bunga (interest tax shield).  
2.1.4 Struktur Modal 
 
Struktur modal adalah pencerminan 
dari perimbangan antara hutang jangka 
panjang dan modal sendiri dari suatu 
perusahaan. Perbaikan struktur permodalan 
dunia usaha merupakan keharusan untuk 
meningkatkan efisiensi dan 
memperkokohdaya saing perusahaan dalam 
menghadapi persaingan yang semakin tajam 
terutama dalam era globalisasi. Oleh karena 
itu, sumber pembiayaan jangka panjang 
seperti yang disediakan oleh pasar modal 
merupakan suatu keharusan bagi 
pembangunan nasional (Anwar, 2008). 
2.2 Kerangka Konseptual 
Variabel penelitian ini terdiri dari 
variabel dependen yaitu struktur modal. 
Variabel independen yaitu profitabilitas, 
tingkat pertumbuhan, dan tingkat pajak. 
Berdasarkan landasan teori, hubungan antar 
variabel dan hasil penelitian 
sebelumnyamaka, berikut disajikan kerangka 
pemikiran yang dituangkan dalam model 
penelitianpada gambar 2.1. Hubungan 














X1, X2, X3 : Variabel Independen 
Y   : Variabel Dependen 
H1, H2, H3 : Uji Parsial  
H4   : Uji Simultan 
 
3. METODE PENELITIAN 
3.1 Rancangan Penelitian 
Penelitian ini bersifat asosiatif 
dengan tujuan menganalisa hubungan dua 
variabel atau lebih. Tujuan penelitian ini 
adalah untuk mengetahui pengaruh variabel 
independen yaitu profitabilitas (profitability), 
tingkat pertumbuhan (growth) dan tingkat 
pajak terhadap variabel dependen (struktur 
modal). Obyek penelitian ini adalah struktur 
modal pada perusahaan Real Estate and 
Property yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Variabel dependen yang 
diteliti adalah Struktur Modal (Y) sedangkan 
variabel independennya adalah profitabilitas 
(X1), tingkat pertumbuhan (X2) dan tingkat 
pajak (X3). Jenis penelitian yang dilakukan 
adalah penelitian penjelasan. 
3.2 Tempat dan Waktu Penelitian 
Penelitian ini dilakukan pada 
perusahaan Real Estate and Property yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2015-2017. Data yang dipergunakan 




terdiri atas beberapa rasio keuangan yang 
diperoleh melalui laporan tahunan 
(www.idx.co.id). Waktu penelitian dilakukan 
mulai Mei s/d Juli 2020. 
3.3 Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan Real Estate and Property yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode tahun 2015 sampai dengan tahun 
2017. Berikut nama perusahaan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang dijadikan 
sebagai populasi dalam penelitian ini 
sebanyak 48 perusahaan. 
Teknik pengambilan sampel dalam 
penelitian ini dilakukan secara sampling 
purposive, dengan tujuan untuk mendapatkan 
sampel yang representatif sesuai dengan 
kriteria yang ditentukan. Adapun kriteria 
dalam pemilihan sampel pada penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan Real Estate and Property 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI)  selama periode 2015-2017. 
2. Perusahaan yang mempublikasikan 
laporan keuangan tahun 2015-2017. 
3. Perusahaan yang memiliki kelengkapan 
data mengenai variabel penelitian. 
Berdasarkan kriteria sampel yang 
telah ditetapkan diatas, maka dari 48 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) diperoleh 24 sampel 
perusahaan Real Estate and Property mulai 
tahun 2015-2017. 
3.4 Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan adalah 
data sekunder. Data sekunder berupa laporan 
keuangan tahunan perusahaan Real Estate and 
Propertyyang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2015-2017. 
Data yang digunakan dalam 
penelitian ini bersumber dari laporan tahunan 
(www.idx.co.id) pada periode penelitian 
tahun 2015-2017. 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang 
digunakan adalah metode pengumpulan data 
dari basis data yang merupakan pencatatan 
data laporan tahunan pada perusahaan Real 
Estate and Propertyyang terdaftar di BEI 
untuk mengetahui rasio-rasio keuangannya 
selama periode tahun 2015-2017. Data dalam 
penelitian ini diperoleh dari media internet 
dengan cara mendownload melalui 
www.idx.co.id. 
3.6 Analisis Data 
Untuk menjelaskan kekuatan dan 
arah pengaruh beberapa variabel bebas atau 
variabel penjelas (independent/explanatory 
variable) terhadap satu variabel 
terikat(dependentvariable), teknik analisis 
data dalam penelitian ini menggunakan : 
a. Analisis Statistik Deskriptif 
b. Uji Asumsi Klasik 
c. Analisis Regresi Linear Berganda 
d. Uji Hipotesis 
 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
4.1 Hasil 
4.1.1 Statistik Deskriptif Variabel 
Penelitian 
Statistik deskriptif disajikan untuk 
memberikan informasi mengenai karakteristik 
variabel-variabel penelitian, antara lain nilai 
minimum, nilai maksimum, mean dan standar 
deviasi. Hasil statistik deskriptif dapat dilihat 
pada Tabel 4.1 berikut: 
Tabel 4.1 : Hasil Statistik Deskriptif 




Sumber :Hasil Olah Data, 2020 
Dari tabel 4.1 diatas, diketahui 
bahwa jumlah observasi dalam penelitian ini 
adalah 24 sampel, dimana dalam penelitian ini 
mengambil data perusahaan selama 3 tahun 
yaitu mulai dari tahun 2015 sampai dengan 
tahun 2017. Maka dapat dijelaskan bahwa: 
1. Rata-rata Profitabilitas adalah 
62121294,67 dengan standar deviasi 
48553385,421. Nilai maksimum adalah 
180,237759 pada perusahaan PT. 
Metropolitan Kentjana Tbk tahun 2016 
dan nilai minimum 20,78978 pada 
perusahaan PT. Intiland Development Tbk 
Tbk tahun 2017. 
2. Rata-rata Tingkat Pertumbuhan adalah 
93717356,21 dengan standar deviasi 
71291507,656. Nilai maksimum adalah 
322,772925 pada perusahaan PT. 
Metropolitan  Kentjana Tbk pada tahun 
2015 dan nilai minimum 15,07972 pada 
perusahaan PT. Intiland Development Tbk 
pada tahun 2016. 
3. Rata-rata Tingkat Pajak adalah 
31346509,67 dengan standar deviasi 
255369801,108. Nilai maksimum 
370,604493pada perusahaan PT. Ciputra 
Development Tbk pada tahun 2017 dan 
nilai minimum -99,8263627pada 
perusahaan PT. Metropolitan Kentjana 
Tbk pada tahun 2017. 
4. Rata-rata Struktur Modal adalah 
882216267,62 dengan standar deviasi 
532844759,157. Nilai maksimum adalah 
170,6940526 pada perusahaan PT. Agung 
Podomoro Land Tbk pada tahun 2015 dan 
nilai minimum 82,61139 pada perusahaan 
PT. Pakuwon Jati Tbk pada tahun 2017. 
4.1.2 Analisis Uji Asumsi Klasik 
4.1.2.1 Uji Normalitas 
Uji Normalitas digunakan untuk 
menguji apakah sampel penelitian yang 
dilakukan itu merupakan jenis-jenis distribusi 
normal atau tidak. Pada Uji Normalitas data 
ini menggunakan metode One Sample 
Kolmogorov-Smirnov Test. 
Tabel 4.2 : Uji Normalitas One Sample 
Kolmogorov-Smirnov Test 


























Test Statistic .170 
Asymp. Sig. (2-tailed) .070
c
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber : Hasil Olah Data, 2020 
Hasil Uji Normalitas diatas dengan 
menggunakan metode One sample 
Kolmogorov-Smirnov Test atau test statistic 
sebesar 0,170 dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,070 yang berarti hasil tersebut lebih 
besar dari 0,05 (5%). Sehingga dapat 
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4.1.2.2 Uji Multikolinieritas 
Uji Multikolinieritas dilakukan untuk 
mengetahui apakah dalam model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel 
bebas atau independen. Jika terjadi korelasi, 
maka dinamakan terdapat problem 
Multikolinieritas. Cara mengetahui ada 
tidaknya gejala Multikolinieritas yaitu dengan 
melihat nilai variance factor (VIF) dan 
tolerance dengan ketentuan jika nilai VIF 
kurang dari 10 dan tolerance lebih dari 0,1 
maka dinyatakan tidak terjadi gejala 
Multikolinieritas. 
Tabel 4.3 : Uji Multikolinieritas 











Tingkat Pajak .857 1.167 
a. Dependent Variable: Struktur Modal 
Sumber : Hasil Olah Data, 2020 
Dari Tabel 4.3 diatas menunjukkan 
bahwa: 
1. Nilai VIF dari variabel Profitabilitas yaitu 
1,389 berarti lebih kecil dari 10 (1,389 < 
10) sedangkan nilai tolerance sebesar 
0,720 berarti lebih besar dari 0,1 (0,720 > 
0,1) dapat disimpulkan bahwa tidak 
terjadi gejala Multikolinieritas antara 
variabel independen dalam model regresi. 
2. Nilai VIF dari variabel Tingkat 
Pertumbuhan yaitu 1,243 berarti lebih 
kecil dari 10 (1,243 < 10) sedangkan nilai 
tolerance sebesar 0,804 berarti lebih besar 
dari 0,1 (0,804 > 0,1) dapat disimpulkan 
bahwa tidak terjadi gejala 
Multikolinieritas antara variabel 
independen dalam model regresi. 
3. Nilai VIF dari variabel Tingkat Pajak 
yaitu 1,167 berarti lebih kecil dari 10 
(1,167 < 10) sedangkan nilai tolerance 
sebesar 0,857 berarti lebih besar dari 0,1 
(0,857 > 0,1) dapat disimpulkan bahwa 
tidak terjadi gejala Multikolinieritas 
antara variabel independen dalam model 
regresi. 
 
4.1.2.3 Uji Heterokedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas digunakan 
untuk menguji apakah pada model regresi 
terjadi ketidaksamaan variabel dari residual 
satu pengamatan ke pengamatan lainnya. 
Berikut ini hasil uji Heteroskedastisitas: 
Tabel 4.4 : Uji Heterokedastisitas 







































.000 .462 .000 .000 
1.00
0 
a. Dependent Variable: abresid 
Sumber : Hasil Olah Data, 2020 
Dari tabel 4.4 diatas dapat 
disimpulkan bahwa nilai signifikan variabel 
independen lebih besar dari 0,05 yaitu 1,000 
> 0,05 maka dapat diartikan tidak terjadi 
masalah heterokedastisitas. 








a. Predictors: (Constant), Tingkat Pajak,    
Tingkat Pertumbuhan, Profitabilitas 
b. Dependent Variable: Struktur Modal 
Sumber : Hasil Olah Data, 2020 
Berdasarkan tabel diatas bahwa nilai 
Durbin-Watson (D-W test) terletak diantara -2 
sampai +2 berarti dapat disimpulkan tidak 
terjadi autokolerasi. 




4.1.3 Uji Regresi Linier Berganda 
Regresi linier berganda digunakan 
untuk mengukur seberapa jauh pengaruh 
antara variabel independen (Profitabilitas, 
Tingkat Pertumbuhan dan Tingkat Pajak) 
dengan variabel dependen (Struktur Modal). 
Persamaan yang digunakan yaitu: 
Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + € 
Y     = Nilai dari variabel dependen 
a    = Koefisien konstanta 
b1.b2.b3 = Koefisien Regresi 
€             = Error 
X            = Nilai dari variabel independen 








































.259 .462 .124 .561 .581 
a. Dependent Variable: Struktur Modal 
Sumber : Hasil Olah Data, 2020 
Dari hasil Output yang didapat, maka 
diperoleh persamaan regresi sebagai berikut: 
Y = 978660018,472 – 3,904X1+ 1,722X2 + 
0,259X3 + € 
Berdasarkan tabel 4.6 diatas, 
menunjukkan bahwa: 
1. Nilai konstan (α) sebesar 978660018,472 
menunjukkan bahwa jika variabel 
profitabilitas, tingkat pertumbuhan dan 
tingkat pajak tidak mengalami perubahan, 
maka struktur modal memiliki nilai 
sebesar 978660018,472. 
2. Variabel Profitabilitas sebagai variabel 
independen memiliki koefisien regresi 
dengan arah negatif sebesar -3,904 yang 
berarti bahwa nilai struktur modal (Y) 
berkurang sebesar -3,904.  
3. Variabel Tingkat Pertumbuhan sebagai 
variabel independen memiliki koefisien 
regresi sebesar 1,722 yang berarti nilai 
struktur modal (Y) bertambah sebesar 
1,722. 
4. Variabel Tingkat pajak sebagai variabel 
independen memiliki koefisien regresi 
sebesar 0,259 yang berarti bahwa nilai 
struktur modal (Y) bertambah sebesar 
0,259. 
4.1.4 Uji Hipotesis 
Pengujan Hipotesis dalam penelitian 
ini menggunakan koefisiaen Korelasi (R) dan 
Determinasi (R
2
), pengujian t-statistik (secara 
parsial) dan Pegujian F (secara simultan). 




Koefisien Korelasi (R) bertujuan 
untuk menguji apakah variabel bebas dan 
variabel terikat mempunyai hubungan yang 
kuat atau tidak atau apakah hubungan tersebut 
positif atau negatif (Sugiyono, 2014). 
Koefisien determinasi atau nilai R
2
 
digunakan untuk mengukur tingkat 
kemampuan model dalam menerangkan 
variabel independen. Nilai koefisien 
deteminasi berkisar antara 0 dan 1, dimana 
jika nilai R
2
= 1 akan mempunyai arti bahwa 
model yang sesuai menerangkan semua 
variabilitas dalam variabel Y. Jika R
2
 = 0 
akan mempunyai arti bahwa tidak ada 
hubungan antara variabel X dan Y (Sanusi, 
2011). 
Tabel 4.7 : Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 
dan Korelasi (R) 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 






 .161 .035 
523524120.31
9 
a. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Tingkat 
Pertumbuhan, Tingkat Pajak 
Sumber : Hasil Olah Data, 2020 




Berdasarkan tabel 4.7 diatas, 
Koefisien korelasi menunjukkan angka R 
sebesar 0,401 yang menunjukkan bahwa nilai 
R berada di interval korelasi 0,40 – 0,599 




menunjukkan angka R Square sebesar 0,161 
atau 16,1% yakni variasi variabel Struktur 
Modal, dapat dijelaskan oleh Profitabilitas, 
Tingkat Pertumbuhan dan Tingkat Pajak. 
Sisanya 83,9% dapat dipengaruhi oleh faktor 
lain diluar variabel penelitian. 
 
 
4.1.4.2 Uji Hipotesis Secara Parsial (Uji t) 
Uji Parsial digunakan untuk 
mengetahui pengaruh variabel independen 
(Profitabiltas, Tingkat Pertumbuhan dan 
Tingkat Pajak) secara individual terhadap 
variabel dependen (Struktur Modal). Variabel 
independen dikatakan berpengaruh secara 
parsial terhadap dependen jika nilai 
signifikansi masing-masing variabel 
independen lebih kecil (<) dari nilai α = 0,05 
dan t hitung masing-masing variabel 
independen lebih besar (>) dari t tabel 
(Ghozali, 2014).  
Rumus untuk mencari nilai t tabel yaitu: 
t tabel = a/2 ; n – k – 1 atau df residual 
t tabel = 0,05/2 ; 24 – 3 – 1  






Tabel 4.8 : Uji Hipotesis Secara Parsial 
(Uji t) 








































.259 .462 .124 .561 .581 
a. Dependent Variable: Struktur Modal 
Sumber : Hasil Olah Data, 2020 
Berdasarkan tabel 4.8 dapat 
disimpulkan bahwa: 
1. Variabel Profitabilitas memiliki thitung 
sebesar -1,473 sementara ttabel sebesar -
2.08596 sehingga -1,473 > -2,08596 maka 
H1 diterima yang artinya bahwa secara 
parsial, profitabilitas berpengaruh 
terhadap struktur modal pada perusahaan 
Real Estate and Property yang terdaftar di 
BEI tahun 2015-2017.  
2. Tingkat Pertumbuhan memiliki thitung 
sebesar 1,009 sementara ttabel sebesar 
2,08596 sehingga 1,009 < 2,08596 maka 
H2 ditolak yang artinya bahwa secara 
parsial, Tingkat Pertumbuhan tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal pada 
perusahaan Real Estate and Property yang 
terdaftar di BEI tahun 2015-2017. 
3. Tingkat Pajak memiliki thitung sebesar 
0,561 sedangkan ttabel sebesar 2,08596 
sehingga 0,561< 2,08596 maka H3 ditolak 
yang artinya bahwa secara parsial Tingkat 
Pajak tidak berpengaruh terhadap Struktur 
Modal pada perusahaan Real Estate and 
Property yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) tahun 2015-2017. 
 
4.1.4.3 Uji Hipotesis Secara Simultan (Uji 
F) 
Uji F digunakan untuk mengetahui 
apakah variabel-variabel independen secara 
simultan berpengaruh signifikan terhadap 
variabel dependen.Untuk menentukan nilai F 
diperlukan derajat bebas pembilang dan 
derajat penyebut dengan rumus sebagai 
berikut: 
df (pembilang)  = k - 1 




df (penyebut)  = n – k 
Keterangan:  n = Jumlah sampel 
 k = Jumlah variabel terikat 
dan bebas 
df (pembilang)  = 4 – 1 = 3 
df (penyebut)  = 24 – 4 = 20 
Maka nilai Ftabel  = 3,10 
Untuk lebih jelasnya dapat dilihat 
pada tabel 4.9 berikut ini: 
Tabel 4.9 : Uji Hipotesis Secara Simultan 
(Uji F) 
            ANOVAa 
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a. Dependent Variable: Struktur Modal 
b. Predictors: (Constant), Profitabilitas , Tingkat Pertumbuhan, 
Tingkat Pajak,   
Sumber : Hasil Olah Data, 2020 
 
Dari uji Anova, nilai Fhitung < Ftabel 
(1,275 < 3,10). Berdasarkan keputusan yang 
telah ditetapkan maka H4 ditolak. Artinya, 
tidak terdapat pengaruh signifikan antara 
Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan dan 
Tingkat Pajak secara simultan atau bersama-
sama terhadap Struktur Modal pada 
perusahaan Real Estate and Property yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 
2015-2017.  
4.2 Pembahasan 




Koefisien korelasi menunjukkan 
angka R sebesar 0,401 yang menunjukkan 
bahwa nilai R berada di interval korelasi 0,40 
– 0,599 pada tingkat hubungan sedang. 
Sedangkan pada koefisien determinasi R
2
 
menunjukkan angka R Square sebesar 0,161 
atau 16,1%  yakni variasi variabel Struktur 
Modal, dapat dijelaskan oleh Profitabilitas, 
Tingkat Pertumbuhan dan Tingkat Pajak. 
Sisanya 83,9% dapat dipengaruhi oleh faktor 
lain diluar variabel penelitian. 
 
4.2.2 Pengaruh Profitabilitas Terhadap 
Struktur Modal 
Hasil Hipotesis 1 (satu) menyatakan 
bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap 
struktur modal. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa profitabilitas  berpengaruh secara 
signifikan terhadap struktur modal sesuai 
dengan hasil hipotesis dengan menggunakan 
uji t, diketahui variabel profitabilitas 
menghasilkan nilai thitung sebesar -1,473 
dengan nilai ttabel sebesar -2,08596. Hal ini 
menunjukkan bahwa profitabilitas 
berpengaruh terhadap struktur modal 
sehingga H1 diterima. 
Hal ini tidak sejalan dengan 
penelitian sebelumnya yang mana penelitian 
yang dilakukan oleh Finky (2013) bahwa 
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal sebab perusahaan dengan 
tingkat profitabilitas yang tinggi memiliki 
tingkat pengembalian hutang dan laba ditahan 
yang tinggi. 
 
4.2.3 Pengaruh Tingkat Pertumbuhan 
Terhadap Struktur Modal 
 
Hasil Hipotesis 2 (dua) menyatakan 
bahwa tingkat pertumbuhan tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil 
penelitian menunjukkan tingkat pertumbuhan 
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 
struktur modal sesuai dengan hasil hipotesis 
dengan menggunakan uji t, diketahui variabel 
tingkat pertumbuhan menghasilkan nilai thitung 
sebesar 1,009 dengan nilai ttabel sebesar  
2,08596. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat 
pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal sehingga H2 ditolak. 
Hal ini sejalan dengan penelitian 
sebelumnya yang mana penelitian yang 
dilakukan oleh Shah & Tahir (2011) 
menemukan bahwa tingkat pertumbuhan 
berpengaruh positif terhadap struktur modal, 
sebab ketika perusahaan memiliki 
pertumbuhan penjualan yang tinggi, maka 
perusahaan akan menggunakan lebih banyak 
ekuitas dan sedikit hutang untuk membiayai 
peluang investasi baru. 
 




4.2.4 Pengaruh Tingkat Pajak Terhadap 
Struktur Modal 
 
Hasil Hipotesis 3 (tiga) menyatakan 
bahwa tingkat pajak tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. Hasil penelitian 
menunjukkan tingkat pajak tidak berpengaruh 
signifikan terhadap struktur modal sesuai 
dengan hasil hipotesis dengan menggunakan 
uji t, diketahui variabel tingkat pajak 
menghasilkan nilai thitung sebesar 0,561 
dengan nilai ttabel sebesar 2,08596. Hal ini 
menunjukkan bahwa tingkat pajak tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal 
sehingga H3 ditolak. 
Hasil penelitian ini tidak sejalan 
dengan penelitian terdahulu dimana, apabila 
dalam komposisi struktur modal penggunaan 
utang lebih banyak dibandingkan modal 
sendiri, yang dalam hal ini menggunakan 
utang lebih disukai karena pajak yang tinggi 
mengakibatkan rasio struktur modal semakin 
besar. Dengan demikian, semakin tinggi tarif 
pajak maka rasio struktur modal akan 
semakin besar sehingga pajak mempunyai 
pengaruh positif terhadap struktur modal. 
 
4.2.5 Pengaruh Profitabilitas, Tingkat 
Pertumbuhan Dan Tingkat Pajak 
Secara Simultan Terhadap Struktur 
Modal 
 
Berdasarkan hasil uji F atau uji 
simultan yang ada pada tabel 4.10 dapat 
dilihat bahwa nilai Fhitung  adalah sebesar 
1,275 dengan nilai Ftabel pada α = 5% adalah 
3,10. Maka dapat disimpulkan 1,275 < 3,10 
yang menunjukkan bahwa profitabilitas, 
tingkat pertumbuhan dan tingkat pajak secara 
simultan tidak berpengaruh terhadap struktur 
modal pada perusahaan Real Estate and 






5. KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan pada hasil penelitian 
dan analisis yang dilakukan tentang pengaruh 
Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan dan 
Tingkat Pajak terhadap Struktur Modal pada 
Perusahaan Real Estate and Property yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2015-2017, maka dapat diambil 
kesimpulan sebagai berikut: 
1. Profitabilitas yang diwakili oleh Return 
On Asset (ROA) memiliki pengaruh 
terhadap struktur modal. Hal ini 
dibuktikan dengan hasil nilai uji-t (parsial) 
yang pada model regresi, diperoleh nilai 
perbandingan antara thitung dan ttabel yang 
menunjukkan nilai thitung sebesar -1,473 
sedangkan ttabel sebesar -2,08596 dari hasil 
tersebut terlihat bahwa thitung> ttabel-1,473> 
-2,08596) maka dapat disimpulkan bahwa 
H1 diterima yang artinya, secara parsial 
variabel Profitabilitas berpengaruh 
terhadap struktur modal.   
2. Tingkat Pertumbuhan berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal. Hal ini 
dibuktikan dengan hasil nilai uji-t (parsial) 
yang pada model regresi, diperoleh nilai 
antara thitung dan ttabel yang menunjukkan 
nilai thitung sebesar 1,009, sedangkan ttabel 
sebesar 2,08596 dari hasil tersebut terlihat 
bahwa thitung  < ttabel (1,009 < 2,08596) 
maka dapat disimpulkan bahwa H2  ditolak 
artinya, secara parsial variabel Tingkat 
Pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal.   
3. Tingkat Pajak berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal. Hal ini 
dibuktikan dengan hasil nilai uji-t (parsial) 
yang pada model regresi, diperoleh nilai 
antara thitung dan ttabel dimana nilai thitung 
sebesar 0,561sedangkan ttabel sebesar 
2.08596 dari hasil tersebut terlihat bahwa 
thitung< ttabel  (0,561< 2,08596) maka dapat 
disimpulkan bahwa H3 ditolak artinya, 
secara parsial variabel Tingkat Pajak tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal.   
4. Berdasarkan hasil uji F (secara simultan), 
diperoleh nilai Fhitung< Ftabel (1,275> 3,10) 
maka keputusan yang telah ditetapkan 
maka H4 ditolak. Artinya, Profitabilitas, 
Tingkat Pertumbuhan dan Tingkat Pajak 
secara simultan atau bersama-sama 
berpengaruh negatif terhadap Struktur 
Modal pada perusahaan Real Estate and 




Property yang terdaftar di Bursa Efek 




Berdasarkan kesimpulan dan 
keterbatasan penelitian yang dijelaskan 
sebelumnya, peneliti menyampaikan beberapa 
saran sebagai berikut: 
1. Variabel-variabel yang mempengaruhi 
struktur modal dalam penelitian ini, dapat 
dijadikan sebagai bahan pertimbangan 
bagi manajer dalam pengambilan 
keputusan mengenai penggunaan struktur 
modal yang optimal agar tujuan yang 
diinginkan perusahaan dapat tercapai.  
2. Variabel-variabel yang mempengaruhi 
struktur modal dalam penelitian ini dapat 
dijadikan sebagai bahan pertimbangan 
bagi para investor dalam mengambil 
keputusan investasi di bidang Real Estate 
and Property. 
3. Terutama dalam mengkaji mengenai 
struktur modal dan sumber pendanaan 
perusahaan serta faktor-faktor yang 
mempengaruhinya.  
4. Perusahaan Real Estate andProperty 
sebaiknya menentukan keputusan yang 
tepat dalam mengambil kebijakan 
pendanaan sehingga mencapai 
keberhasilan.  
DAFTAR PUSTAKA 
Anwar. 2008. Determinan Struktur Modal 
Perusahaan Go Public di Bursa Efek 
Jakarta. Jurnal Penelitian Universitas 
Tanjungpura. Vol.IX.3 Juli 2008 
Arrayani. 2003. Analisis Faktor-faktor yang 
Mempengaruhi Struktur Modal dan 
Implikasinya terhadap Modal Sendiri 
pada Industri Tekstil yang Go Public di 
Bursa Efek Jakarta. Tesis. Universitas 
Sumatera Utara. 
Brigham dan Houston. 2009. Fundamentals 
of Financial Management (Dasar-dasar 
Manajemen Keuangan). Buku 1. Edisi 
10. Jakarta: Salemba Empat. 
Dwilestari. 2010. Pengaruh Struktur Aktiva, 
Pertumbuhan dan Likuiditas terhadap 
Struktur Modal Perusahaan. Jurnal Riset 
Akuntansi dan Keuangan, Vol.6, No.2, 
Agustus 2010, Hal 153-165. 
Finky. 2013. Faktor-faktor yang 
mempengaruhi Struktur Modal pada 
Industri Property dan Real Estate yang 
Terdaftar di BEI Periode 2008-2011. 
Jurnal Ilmiah. Universitas Surabaya.  
Firnanti, Friska. 2011. “Faktor-faktor yang 
Mempengaruhi struktur Modal 
Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia”. Jurnal Bisnis dan Akuntansi 
Vol.13 No.2, Agustus 2011. Hal 119-
128. STIE Trisakti. 
Fitriani. 2013. Analisis Kinerja Keuangan 
Berdasarkan Rasio Profitabilitas, 
Solvabilitas dan Likuiditas pada Perum 
Pegadaian Cabang Ponorogo Periode 
2010-2012. Skripsi. Universitas 
Muhammadiyah Ponorogo. 
Ghozali. 2013. Uji Normalitas. 
http://thesis.binus.ac.id/Doc/Bab3.pdf.a
c.id. Diakses 10 Juni 2019. 
Gujarati. 2012. Dasar-dasar Ekonometrika, 
Terjemahan Mangunsong, R.C. 
Salemba Empat. Buku 2. Edisi 5, 
Jakarta. 
Halim. 2015. Manajemen Keuangan Bisnis: 
Konsep dan Aplikasinya, Edisi 
Pertama. Jakarta: Mitra Wacana Media. 
Hossain dan Ayub. 2012. Impact of Firm 
Specific Factors on Capital Structure 
Decision: An Empirical Study of 
Bangladeshi Companies. Jurnal Md. 
Faruk Hossain & Prof. Dr. Md. Ayub 
Ali.  
Kanita. 2014. Pengaruh Struktur Aktiva dan 
Profitabilitas terhadap Struktur Modal 
Perusahaan Makanan dan Minuman. 
Trikonomika Volume 13 No.2, Hal 127-
135, ISSN 1411-514X. 
Kartika. 2014. Analisis Pengaruh 
Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran 
Perusahaan dan Tingkat Pertumbuhan 
terhadap Struktur Modal Perusahaan 
Food and Beverages yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Fakultas 




Ekonomi dan Bisnis Universitas 
Udayana (Unud).  
Kartini dan Arianto. 2008. Struktur 
Kepemilikan, Profitabilitas, 
Pertumbuhan Aktiva dan Ukuran 
Perusahaan terhadap Struktur Modal 
pada Perusahaan Manufaktur. Jurnal 
Keuangan dan Perbankan. Vol 12, 
No.1. Program Studi Keuangan dan 
Perbankan, Universitas Merdeka 
Malang. 
Keown. 2011. Manajemen Keuangan . Edisi 
Kesepuluh, Penerbit PT Indeks, Jakarta. 
Kumar dan Babu. 2016. “Empirical Testing of 
Pecking Order Hypothesis With 
Reference to Capital Structure Practice 
In India”. Journal of Financial 
Management and Analysis, pp. 63-74. 
Lukas. 2006. Manajemen Keuangan. Edisi 
Revisi, Andi offset, Yogyakarta. 
Mardiyah. 2005. “Pengaruh Struktur 
Kepemilikan terhadap Hutang”. Jurnal 
Studi Bisnis. Vol.2 No.1. Hal 31-40. 
Masnoon dan Anwar. 2012. Capital Structure 
Determinants of KSE Listed 
Pharmautical Companies. GMJACS. 
Pp: 19-38. 
Mas’ud dan Widyaningrum. 2008. Analisis 
Faktor-faktor yang Mempengaruhi 
struktur Modal dan Hubungannya 
terhadap Nilai Perusahaan. Jurnal 
Manajemen dan Bisnis. Vol 7. No.1, 
Maret 2008, Fe Universitas Muslim 
Indonesia. 
Modigliani, F dan Miller, M.H.. The Cost of 
Capital, Corporation Finance and The 
Theory of Investment. American 
Economic Review.  
Murhadi. 2013. Analisis Laporan Keuangan 
Proyeksi dan Valuasi Saham. Jakarta: 
Salemba Empat. 
Myers, S. “The Capital Structure Puzle”. 
Jurnal Keuangan, Vol.39.  
Oktaviani. 2014. Analisa Pengaruh 
Profitabilitas, Pertumbuhan, Struktur 
Aktiva dan Ukuran Perusahaan terhadap 
Keputusan Struktur Modal Perusahaan. 
Jurnal FINESTA. Vol.2. No.2 (2014) 
12-16. 
Prabansari dan Kusuma. 2005. Faktor-faktor 
yang Mempengaruhi Struktur Modal 
Perusahaan Manufaktur  Go Public di 
Bursa Efek Jakarta. Jurnal Bisnis dan 
Manajemen, ISSN: 1410-9018.  
Riyanto. 2011. Dasar-dasar Pembelanjaan 
Perusahaan. Edisi Keempat. 
Yogyakarta: BPPE Yogyakarta. 
Sanusi. 2011. Dasar-dasar Statistika. 
http://openlibrary.telkomuniversity.ac.id
. Diakses 10 Juni 2019. 
Sartono. 2010. Manajemen Keuangan Teori 
dan Aplikasi. Edisi Keempat. 
Yogyakarta: BPFE 
Setyawan & Sutapa. 2006. Pengaruh Frim 
Size, Growth Opportunity, Profitability, 
Business Risk, Efective Tax Rate, Asset 
Tangibility, Frim Age and Liqudity 
terhadap Struktur Modal Studi pada 
Perusahaan Sektor Property dan Real 
Estate yang Terdaftar di BEI Periode 
2004-2009. Jurnal Administrasi 
Universitas Brawijaya. Vol.31. No.1, 
Februari 2016. 
Shah dan Tahir. 2004. The Determinants of 
Capital Structure of Stock Exchange 
Listed Non Financial Firms in Pakistan, 
43(4): pp.605-618. 
Sugiyono. 2017. Metode Penelitian 
Kuantitatif, Kualitatif dan R&D. 
http://openlibrary.Telkomuniversity.ac.i
d. Diakses 14 Juni 2019. 
Sutrisno. 2013. Teori Manajemen Keuangan, 
Konsep dan Aplikasi. Ekonisia. 
Yogyakarta. 
Undang-undang No.17 Tahun 2000, 2001 
“Pajak Penghasilan”. Jakarta: Salemba 
Empat.  
Wardani. 2014. Pengaruh Struktur Aktiva, 
Ukuran Perusahaan, Profitabilitas dan 
Operating Leverage terhadap Struktur 
Modal pada Perusahaan Property dan 
Real Estate yang Terdaftar di Bursa 




Efek Indonesia. Skripsi. Universitas 
Gunadarma, Jakarta. 
Wayan. 2013. Analisis Variabel yang 
Mempengaruhi Struktur Modal 
Perusahaan Otomotif yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Jurnal 
Ilmiah Mahasiswa. Universitas 
Udayana. 
Weston dan Copeland. 2005. Dasar-dasar 
Manajemen Keuangan. Jakarta: 
Erlangga 
Widodo, dkk. 2014. Pengaruh Tangibility, 
Profitabilitas, Pertumbuhan 
Perusahaan, Tax Shield, Cash Holding 
dan Ukuran Perusahaan terhadap 
Struktur Modal. Jurnal Aplikasi 
Manajemen. Vol. 12, No. 1, Maret 
2014:144. 
www..idx.co.id. Bursa Efek Indonesia. 
Laporan Keuangan Tahunan 2015, 
2016 dan 2017. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
